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Situécia v globalnej
ekonomike sa od zaciatku
novembra zhorsila.

V poslednych tyzdrioch vSak
prichddzaju aj pozitivne
signaly, najmé z Nemecka.

Komentar 2012/3

Slovensko by zatial' nemalo nasledovat' eurozénu do recesie
Pripravili: Gabriel Machlica, Monika Pécsyova

MF SR odhaduje znizenie rastu ekonomiky vtomto roku z pévodne predpokladanych 1,7% na 1,1%.
Slovensko ako mala a otvorena ekonomika totiz citlivo reaguje na zhorSenu situaciu v zahranici. Nova
progndza prihliada na zavadzanie dodatoénych ozdravnych opatreni v krajindch ako je Taliansko
a Francuzsko, ktoré budii mat’ kratkodobo negativny dopad na rast. Nepredpokladame vsak, ze budeme
nasledovat’ eurozénu do recesie vtomto roku. Prognéza pre buduci rok uz v sebe zahfiia aj zavazok
Slovenska prijat’ d'alSie konsolidacné opatrenia potrebné na dosiahnutie deficitu pod 3% HDP. Napriek
tomu by mal rast ekonomiky v budicom roku dosiahnut' droven 2,7%, ¢o by mohlo viest' k stabilizacii
nezamestnanosti. Pripadné rizikd nenaplnenia tejto novej prognézy povazujeme momentalne za
vybalancované, na rozdiel od pretrvavajlicich negativnych rizik v predchadzajicich prognézach. Vybor
pre makroekonomické progndzy oznacil nové predpovede ako realistické, resp. konzervativne (7 z 10
clenov). Zaroven neocakavame, ze by revidovana prognéza predstavovala riziko pre verejné financie
v tomto roku.

Od poslednej prognozy zaciatkom novembra sa globalna situacia zhorSovala. Nervozita na trhoch sa definitivne
preniesla na Taliansko a zasiahnuté bolo aj Franclzsko. Krajiny v eurozéne ohlasili dodato¢né konsolidaéné
opatrenia, ktoré zniZia rast vtomto roku. Prognéza MF SR sa snazi toto zniZenie zachytit, ked ocakava
zosunutie eurozony v tomto roku do recesie na urovni -0,5%". Znizenie rastu v pripade Nemecka je jemnejSie.
Odhad stale predpoklada rast nemeckej ekonomiky na urovni 0,5%2. Koncom roka boli délezité dve spravy. ECB
poziala bankam likviditu vo velkosti 5,4% HDP eurozény az na tri roky. A v USA sa dosiahla dohoda o zmierneni
fiskalnej restrikcie predizenim znizenia odvodov, aj ked zatial len na velmi kratke obdobie. Od polovice januara
sa situacia na trhoch zaCala vyraznej$ie zlepSovat. Akciovy trh citelne narastol a vnimanie neistoty medzi
investormi pokleslod. Krajinam v eurozéne sa dari Uspesne emitovat dlhopisy, ¢o sa tyka objemu, ako aj vynosov.
Takisto z USA prichadzaju pozitivnejSie ekonomické Statistiky z oblasti zamestnanosti. Pre Slovensko bolo
obzvlast zaujimavé sledovat zlepSenie délezitého nemeckého indexu IFO (prieskum nalad medzi podnikmi)
v oblasti o€akavani (vid graf ¢.2). ZlepSenie tri mesiace za sebou oznaéovalo v minulosti ¢asto bod obratu.
Aj napriek tymto pozitivnym znakom je vSak situdcia nadalej vazna. NasvedCuje tomu neStandardne
fungujuci medzibankovy trh, mimoriadne opatrenia ECB na dodanie likvidity, a stale vysoké vynosy dlhopisov
vacsiny krajin eurozény. Indikatory dovery v EU a v eurozéne vzrastli iba minimalne a sU inadalej pod
dlhodobym priemerom.

Graf 1: Nepredvidatefnost' vyvoja - index neistoty akcii VIX

Graf 2: Ocakavania v Nemecku a priemyselna produkcia v SR
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! Predchadzajuca prognéza predpokladala len stagnaciu v prvom kvartali 2012.
2 Predpokladajuc medziStvtroéni recesiu v 4Q11 a 1Q12 rovnako ako v novembrovej prognéze.
% Neistota sa obchoduje napriklad cez tzv. index volatility VIX.




IFP predpoklada pomerne komplikovanu situaciu v prvom polroku, kedy bude trpiet hlavne export a nasledné
mierne zlepSenie v druhom polroku. Predpokladom progndzy je nadalej, Ze neddjde k vyraznej akceleracii
dlhovej krizy smerom k vefkym ekonomikdm a zamrznutiu bankovému systému v eurozone*. To by znamenalo
s istotou recesiu.

Tabulka €. 1 naznacuje, Ze v aktualnej prognoze oakavame zniZenie zahrani¢ného dopytu po naSich dovozoch
zrastu 0,7% na 0,2%. Je to hlavne v ddsledku recesie v eurozone. Niektoré odhady z poslednych dni vSak uz
uvazuju o pozitivnom ekonomickom raste pre eurozénu, ¢o vyvazuje rizika tejto prognézy (vid Box ¢.1). V roku
2013 uz predpokladame, Ze tento vonkajsi rast po slovenskych vyrobkoch stipne 0 1,4%.

Tabulka €. 1: Vyvoj jSi redia v rokoch 2011 a
HDP (% rast) Rozdiel o;;rgﬂnovembru Import (% rast) Rozdiel og|'81ti1novembru
2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015|2012 2013 2014 2015
Najvyznamnejsi
obchodni 02 14 18 191|-05 -03 -02 - |12 40 45 46 |-21 14 -1,0
partneri SR
ztoho eurozéna | -05 10 - - 108 04 - - 101 37 - - 123 1.2
Nemecko 05 1,7 - - 102 03 - - 138 56 - - |04 -06
Ceska rep. 13 23 - - 103 03 - - 127 46 - - 109 13
Polsko 25 25 - - 101 02 - - 141 35 - - 125 25
Madarsko 06 11 - - 100 02 - - 133 55 - - |05 00

Zdroj: IFP

Box 1: ZlepSovanie vyhliadok vonkajSieho prostredia

Hlavnym predpokladom prognézy MF SR su oCakavania vyvoja vonkajSieho prostredia. Tie sa vSak vzhfadom na si¢asnu
neistotu velmi dynamicky menia. Now — casting je portal, ktory sa snazi poskytnut najaktualnejSie prognézy, ktoré aktualizuje
na dennej baze. Vyvoj eurozony je progndzovany prostrednictvom kratkodobého modelu, ktory zahfiia Statistické Udaje aj
soft indikatory. UmoZiuje tak sledovat oCakavania vyvoja ekonomiky v takmer redlnom case. Progndzy sa tykaju len
kratkodobej predikcie na nasledujlce dva Stvrtroky.

Grafy zobrazuju vyvoj prognozy HDP v eurozéne na prvy a druhy kvartal 2012 a naznaduju postupné zlepSovanie o¢akavani.
ESte koncom roka 2011 dostupné ukazovatele predpovedali recesiu v eurozéne. Stc¢asné udaje uz naznaduju zlepSenie a
pozitivne medzikvartalne rasty.

Predpoklady MF SR ohladom vyvoja zahranicia sa opieraju 0 odhady medzinarodnych instittcii a vyvoj v poslednom obdobi.
Uz v sti¢asnosti sa o¢akavania podla Now — castingu zacinaju odchylovat od predpokladov IFP, ¢o moze vytvarat pozitivne
riziké pre prognézu MF SR .

Prognéza medzikvartalneho rastu HDP na 1Q 2012 Prognéza medzikvartalneho rastu HDP na 2Q 2012 v
v eurozone (% eurozone (%
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* To moze nastat napriklad po neriadenom bankrote Grécka alebo Portugalska.



Spomalenie ekonomiky v roku
2012 kvoéli nizsiemu
vonkajSiemu dopytu.

V rokoch 2013-2015 ukroji
7 rastu fiskalna konsolidacia na
Slovensku.

Priemysel stale hlavny tahuri
ekonomiky SR

Znizenie odhadu realneho rastu HDP na rok 2012 na 1,1% teda odzrkadluje negativnejsi vyvoj hlavne
v eurozéne (mimo Nemecka) z dovodu dodatoéného Setrenia. Nizsi export a neistota sa odzrkadli v nizSich
stkromnych investicidch a v raste miezd. V nasledujucich rokoch je vyraznejSie zrychlenie rastu timené
fiskalnou konsolidaciou na Slovensku.

ZniZzenie rastu nasho vyvozu vSak bude Ciastoéne kompenzované spustenim novej vyroby v automobilovom
priemysle. Na vyvoj investicii vplyva viacero faktorov. Pozitivne ich mdze ovplyvnit oéakavana nova investicia
v nemeckej automobilke, k ich nizSiemu rastu v8ak bude negativne prispievat’ niz8i zahrani¢ny dopyt a Setrenie
Vo verejnej sprave. Pretrvavajuce obavy a neistota by mali aj nadalej udrZiavat vysoky sklon k Gspordm. Redlna
spotreba domacnosti by tak mala stagnovat, napriek rastu realnej kipyschopnosti miezd. Jedinou klesajucou
Zlozkou HDP by mala byt aj nadalej spotreba verejnej spravy, teda Setrenie na urovni Statu. V nasledujucich
rokoch bude zrychlovanie ekonomického rastu timené fiskalnou konsolidaciou. Ta predpoklada deficit verejnych
financii (VF) v roku 2013 na drovni 2,9% HDP. Od roku 2014 sa predpoklada postupné znizovanie Strukturélneho
deficitu VF 0 0,5% HDP ro¢ne, ¢o predstavuje deficit v roku 2014 na drovni 2,3% HDP a v roku 2015 na Grovni
1,5% HDP. Fiskalne opatrenia tak znizia rast HDP v roku 2013 0 0,7 p.b., v roku 2014 0 0,5 p.b. a v roku
20150 0,8 p.b (viac v Boxe €.3).

PROGNOZA MF SR - HLAVNE INDIKATORY EKONOMIKY (februar 2012

Ukazovatel (v %) Skut. Prognéza Rozdiel oproti novembru 2011
2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014
HDP, realny rast 4,2 31 1,1 2,7 36 37 0,1 0,6 0,0 0,0
Inflacia, priemerna roéna; CPI 1,0 39 2,8 2,3 2,3 2,5 0,0 0,2 0,7 -1,2
Inflacia, priemerna roéna; HICP 0,7 4,0 28 23 23 25 0,1 0,2 0,7 -1,2
Nominalna mzda, rast 3,2 3,1 34 43 47 56 0,6 0,0 03 05
Nominalna mzda, zmena v EUR 24 193 267 34,7 396 496 -4.8 -0,5 29 4.8
Redlna mzda, rast 22 -1.4 0,6 1,9 23 30 0,6 0,2 0,4 0,7
Zamestnanost (ESA), rast -1,5 1,9 0,2 03 05 08 04 0,0 0,0 0,0
Zamestnanost (tis. 0s6b) -30,1 40,4 54 6,3 101 171 8,4 -2,0 -0,9 -1,9
Miera nezamestnanosti (VZPS) 14,4 134 13,8 13,7 135 132 0,1 0,1 0,3 0,4
Redlna mzdova baza 0,7 0,4 0,4 22 27 38 0,3 0,2 0,4 0,6
Spotreba domacnosti, reélny rast -0,8 0,5 0,0 0,7 29 3,9 -0,5 -0,6 -1,8 -0,1
Investicie, realny rast 124 44 1,6 21 19 29 0,5 -0,4 04 21
Export tovarov a sluZieb, reainy rast 16,5 9,8 2,2 8,2 59 53 1,0 -3,8 1,7 -1,2
Bezny ucet, podiel na HDP -3,5 0,1 0,2 0,3 03 0.7 1,2 1,5 0,7 1,5

Zdroj: SU SR, MF SR

V nasledujucich dvoch rokoch by mal byt rast HDP tahany predovSetkym spustenim novych investicii
v automobilovom  a elektrotechnickom priemysle, v roku 2013 bude k rastu pozitivne prispievat obnova stavu
zasob v priemysle. V rokoch 2014 a 2015 by uz mali v8etky zloZky prispievat k rastu HDP pozitivne. Jedinou
klesajucou zlozkou bude v sulade s rozpoctovou konsolidaciou spotreba verejnej spravy.

-3 - W spotreba s zmena stavu zasob
investicie I Cisty export
_5 | emrast HDP

2010 2011F  2012F 2013F 2014F

Zdroj: MF SR




Trh prace bude stagnovat

Reélna mzda by mala narast
00,6%

Spomalenie ekonomickej aktivity spdsobi stagnaciu na trhu prace. Rast ekonomiky na drovni 1,1% nebude
dostatoény, aby dokazal generovat' nové pracovné miesta. Takyto rast sa javi byt v poslednom obdobi na urovni
najmenej 2% (vid Box ¢&.2). NavySe sa vroku 2012 nadalej ofakava prepustanie vo verejnej sprave
a v Zelezniciach v ramci potreby znizovania deficitu. Zamestnavatelia pri nizSom dopyte siahnu v prvom rade po
znizovani pracovnych hodin, aj napriek tomu by v roku 2012 mala zamestnanost poklesnut o 5,4 tisic osob, ¢o
znamena miernu korekciu po vySe 40-tisicovom viac ako o€akavanom prirastku v roku 2011. Vzhladom na
nepriaznivy vonkajsi ekonomicky vyvoj, oCakdvame pokles poctu slovenskych ob&anov pracujicich v zahranici.
Spolu s nimi by celkovd zamestnanost mala poklesnut o 0,3% ( takmer 7 tisic pracovnych miest). V dalSich
rokoch bude rast zamestnanosti timeny fiskalnou konsolidaciou (vid Box & 3). Pocet pracujlcich na Slovensku by
ani na konci progndzovaného obdobia v roku 2015 nemal dosiahnut Uroveri predkrizového obdobia. Zhorenie
vyvoja zamestnanosti sa automaticky prejavi aj na progndze vyvoja nezamestnanosti. Miera nezamestnanosti by
sa v roku 2012 mal zvysit 0 0,3% na Uroven 13,8% a od roku 2013 by mala opat klesat na uroveri 13,2%.

BOX 2 - Aky rast je potrebny na generovanie novych pracovnych miest v siikromnom sektore?

Rast ekonomiky sa nemusi automaticky pretavit do rastu zamestnanosti. Tvorba pracovnych miest zavisi od Struktury
ekonomického rastu, ale aj od samotnej vysky rastu. Ekonomika méze byt tahand zvySovanim produktivity prace a
pracovnych hodin anemusi sa tak prejavit na pocte pracujucich. V ¢asoch kedy dochadza k masivnemu prilevu
investicii moze byt vyssi rast tvoreny samotnou produktivitou prace bez nutnosti prijimania novych fudi. Na Slovensku
panoval Uzus, Ze potrebny rast pre tvorbu novych pracovnych miest je najmenej 3-4%. Na zaklade vztahu medzi rastom
HDP a rastom zamestnanosti v sukromnom sektore v poslednom ¢ase vSak mozno zjednoduSene povedat, Ze tvorba
pracovnych miest sa zac¢ina momentalne uz pri nizSom raste ekonomiky na Urovni 2%. Stcasny rast na arovni 1,1%
poznaceny globalnou krizou tak nie je prirodzene schopny generovat nové pracovné miesta.

Rast (anualizovaného medzi kvartalneho rastu) zamestnanosti v privatnom sektore a HDP
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Mzdy by mali rast mierne pomal3ie ako sa predpokladalo v novembrovej progndze. Ofakavany rast miezd v roku
2012 by mal byt v8ak vy38i ako vroku 2011. Mzdy v privatnom sektore budi mierne nizSie v porovnani
s predchadzajucim rokom v ddsledku neistoty, ktora mala nepriaznivy vplyv na indexaciu miezd. Rast miezd vo
verejnej sprave vak bude tlacit priemernd mzdu smerom nahor. Rast miezd v tomto sektore sa ofakéava az na
arovni 4,1%. Hlavnym d6vodom je oak&vané zvySenie miezd lekarov a sestri¢iek v roku 2012 (priblizne 23%).
Takisto ucitefom by sa mzda mala zvysit 0 6,9%. To spolu so zniZenou inflaciou by malo znamenat akceleraciu
redlneho rastu miezd z -1,4% poklesu v minulom roku na odhadovanych +0,6% v tomto roku. Priemerna
hodnota nominainej mzdy v tomto roku tak dosiahne hodnotu 815 eur, ¢o by malo byt o 26,8 eur viac ako
v roku 2011. Od roku 2013 st mzdy v sukromnej aj verejnej sprave ovplyvnené aj predpokladanym Setrenim na
verejnych zamestnancoch (viac v boxe €.3). Od roku 2013 by sa nominalna mzda mala zvySovat rychlej$im
tempom. To bude znamenat akceleraciu redlnej mzdy v nasledujucich rokoch v priemere 0 2,4% roéne, napriek
planovanej konsolidacii.



Rast cien by mal spomalit

BOX: Vplyv rozpoctovej konsolidacie

V suvislosti s procedirou nadmerného deficitu sa viada SR zaviazala znizit' deficit verejnych financii v roku 2013 pod 3%
HDP. V silade s ustanoveniami preventivnej Casti Paktu stability a rastu by Slovensko malo poénic rokom 2014
kazdorocne zlepSovat Strukturalne saldo 00,5 % HDP. To predstavuje dosiahnutie deficitu VF v roku 2013 na Grovni
2,9% HDP, v roku 2014 na drovni 2,3% HDP avroku 2015 na urovni 1,5% HDP. Planované zniZovanie deficitu si
vyziada konsolidacné opatrenia odhadované na trovni 1,4 mid EUR (1,9% HDP) v roku 2013, 556 mil. EUR (0,7% HDP)
vroku 2014 a 687 mil. EUR (0,8% HDP) v roku 2015. V roku 2013 sa predpokladala realizacia aj vydavkovych (cca
40%) aj prijmovych opatreni (cca 60%). Tento predpoklad je len ilustrativny pre potrebu prognézy a dany mix bude na
rozhodnuti novej viady. Pre roky 2014-2015 sa v prognéze predpokladala realizacia len vydavkovych opatreni. Uspora
na vydavkovej strane sa realizovala pomerom 70:30 v prospech beznych vydavkov oproti krateniu kapitalovych
vydavkov. V Struktire beZznych vydavkov sa predpokladd rovnomerné rozloZenie konsolidacie medzi medzispotrebu
vlady a kompenzécie zamestnancov (50:50).

Opatrenia fiSkalnej konsolidacie st v roku 2013 zo 40% sustredené na strane vydavkov, €o prostrednictvom nizsich
mzdovych vydavkov, medzispotreby vlady a viadnych investicii negativne ovplyvni koneénl spotrebu verejnej spravy
atvorbu hrubého kapitalu. Prognéza predpokladd realiziciu zniZenia odmien zamestnancov vo verejnej sprave
rovnakou mierou prostrednictvom znizenia zamestnanosti a kompenzacii na zamestnanca. V dosledku znizenia
kompenzacii na zamestnanca poklesne deflator spotreby verejnej spravy. Miera nezamestnanosti sa zvysi v dosledku
nizSej zamestnanosti vo verejnej sprave. Pomalsi rast mzdovej bazy spolu s dalSimi vydavkovymi opatreniami znizi
disponibilny déchodok, premietnutie do spotreby domacnosti bude vsak len Ciastoéné, kedze sa oCakava pokles miery
Uspor. Znizenie domaceho dopytu sa prostrednictvom prisluSnych dovoznych naroénosti odzrkadli na nizSom importe
tovarov a sluzieb. Prijmové opatrenia, ktoré tvoria priblizne 60% fiskalneho balicka, sa negativne prejavia na zvyseni
cenovej hladiny. Celkovy vplyv na priemernd inflaciu v roku 2013 na 0,14 p. b.. ZvySenie spotrebitelskych cien sa
premietne do rychlejSej dynamiky deflatorov konecnej spotreby domacnosti a HDP. Prijmova zlozka opatreni sa
negativne odrazi aj na nizSom disponibilnom déchodku domacnosti, teda aj spotrebe domacnosti. Piny efekt zmeny
bude v8ak opat timeny nizSou mierou Setrenia. Vplyv konsolidacie verejnych financii na rast HDP v roku 2013 sa
odhaduje na -0,7 p.b., ¢éoho vysledkom bude fiskalny multiplikator na urovni 0,4. FiSkalne opatrenia realizované
v nasledujucich rokoch budd mat’ negativny vplyv na ekonomicky rast na trovni -0,5 p.b. v roku 2014 a -0,8 p.b.
v roku 2015.

Celkovy vplyv na jednotlivé makro indikatory je v nasledujucej tabulke:

Vplyv fiskalnej konsolidacie na HDP (zmena oproti dynamikam v zakladnom

scenari v p.b.
2013 2014 2015

konsolidacné opatrenia (% z HDP) 1,9 2,6 34
prispevok k medziroénej zmene CPI 0,14 0,0 0,0
prispevok k medzironej zmene zamestnanosti 0,3 0,3 0,3
prispevok k medzironej zmene mzdy 0,6 0,4 04
prispevok k medzironej zmene spotreby domacnosti -1 -0,1 -0,2
prispevok k medzironej zmene spotreby viady 1,7 -2,9 -5,0
prispevok k medzironej zmene investicii 0,3 -0,7 0,2
prispevok k medzironej zmene importu -0,3 -0,2 -0,1
prispevok k medziroénej zmene HDP 0,7 -0,5 0,8

Z dbvodu spomalenia ekonomického vyvoja ofakdvame pomalsi rast cien v celom horizonte prognézy s
vynimkou tohto roka. Rast cien by sa mal v roku 2012 oproti novembrovej prognéze mierne zvysit (o0 0,2 p.b.),
predovSetkym v ddsledku vonkajSich faktorov (napriklad oslabovaniu eura voéi USD), ako je vySSi rast cien
energii v uvode roka. Od predikcie MF SR z novembra sa zvysSil prispevok rastu cien plynu, tepla, elektriny a
pohonnych Iatok, vyvoj ostatnych zloZiek mal skér opacny vplyv. Prognéza uZ predpokladd, Ze vdaka novému
kontraktu SPP s ruskym Gazpromom dojde vo februdri k zniZeniu cien plynu o 3%, ¢o by sa nasledne malo
preniest aj do niZ8ich cien tepla. Vyvoj cien potravin v roku 2012 by mal byt v stlade s minuloronou dobrou
trodou, o by sa malo prejavit v spomaleni ich rastu. Vdaka zniZeniu zahraniéného dopytu a s tym suvisiacimi



regulovanych cien energii v takom rozsahu, ako v tomto roku. NavySe v désledku spomalenia ekonomickej
aktivity v roku 2012 by cez znizeny spotrebitelsky dopyt malo déjst k spomaleniu dynamiky cien
obchodovatelnych tovarov a sluzieb v roku 2013.

Prognéza mzdy vo vybranych sektoroch ekonomiky

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verejna sprava + zdravotnictvo 2,6 -0,1 41 1,8 2,2 29
Sukromny sektor 3,4 3,3 3,2 4,9 5,3 6,2
Trhové sluzby 2,6 2,5 3,0 438 5,2 6,3
Priemysel 51 3.8 32 53 5,5 6,3
Stavebnictvo 21 45 39 49 55 6,0
Nominalny rast miezd 3,2 2,5 34 4,3 47 5,6

Strednodoba prognéza makroekonomického vyvoja vypracovana MF SR bola 70% clenov Vyboru
charakterizovana ako realisticka (Infostat, SLSP, CSOB, VUB) alebo konzervativna (UniCredit, SAV a NBS).
Tatra Banka, ING a Volksbank hodnotila prognzu naopak ako optimisticku. Rizikd progndzy su podia 7 z 10
¢lenov bud vybilancované (SLSP, VUB, ING), alebo na pozitivnej strane (SAV, UCB, NBS a INFOSTAT). Naopak
Tatra banka, Volksbank a CSOB (3 z 10 &lenov) ich vidi skér na negativnej strane. Detailnd makroekonomické
progndza, ako aj zapis z Vyboru pre makroekonomické progndézy a podkladové materialy su dostupné na
internetovej stranke IFP.



